













2008 年 6 月 
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１  退職給付会計のコンバージェンスをめぐる論点 
  本研究の狙いは、退職給付債務を算出するにあたって活用される割引率の選択が退職給
付会計情報の有用性に与える影響を検証することにある。 
  新世紀に入り、会計基準のコンバージェンスが加速している。2001 年 4 月に IASB（国
際会計基準審議会）が設立され、各国の基準設定機関のメンバーなどが国際会計基準の設
定に関与するようになることを契機として、各地域でコンバージェンスに向けた動きが加
速している。たとえば 2001 年 2 月には欧州連合が、EU（欧州連合）加盟国のすべての上
場企業に 2005 年までに国際会計基準の適用を強制することを発表した。また 2002 年 10





2005 年 6 月末までに EC（欧州委員会）に行うよう、欧州証券規制当局委員会（ＣＥＳＲ）






設定する ASBJ でも退職給付会計の改訂をめぐる議論が進んでいる。 2007 年 12 月に ASBJ
が公表した会計コンバージェンスに向けてのプロジェクト計画表の中でも退職給付会計が
取り上げられ、2008 年 9 月までに退職給付会計を見直すことを明らかにしている。ＣＥＳ
Ｒの同等性評価において、①数理計算上の差異の償却など細部に関するさまざまな差異、
②割引率の決定、の 2 点が指摘されている。これを受けて 2008 年 3 月に企業会計基準公開






表１  CESR の退職給付会計基準に対する評価 
5 Copyright (C).2008 Tetsuyuki Kagaya All Rights Reserved
退職給付会計に対する欧州証券規制当局委員会（ＣＥＳＲ）の評価















































表２  退職給付債務会計の国際比較 
  日本  IASB  アメリカ 
数理計算上の評価
方法 








































































































































































業として東証一部上場企業で 2001 年 3 月期決算から 2006 年 3 月期決算まで連続してデー
タを入手できる 857 社を取り上げ、アメリカのニューヨーク証券取引所に上場しており、































































































































































































































































































































表３  割引率変更回数の日米比較 
  0 回  1 回  2 回  3 回  4 回  5 回  合計 
日本企業 
（日本基準） 
0.96%  35.97% 47.84% 10.67% 3.60%  0.96%  834 
日本企業 
（SEC 基準） 
0.00%  13.04% 34.78% 26.09% 17.39% 8.70%  23 

























































とえば、Davis-Friday, Miller and Mittelstaedt(2005) 、 Hann, Heflin and 
Subramanayam(2007)）. 
  また割引率など基礎率の選択が、株式市場からの評価に与える影響としては、

























































  本論文では、下記の 4 つの条件を満たす 857 サンプルをベースに検証を行っている。 
    ①東京証券取引所１部に上場している 
    ②３月期決算である 
  ③ 2001 年 3 月期～2006 年 3 月期まで連結財務諸表が入手できる 
    ④非銀行･証券･保険会社 
  データを抽出するにあたっては、日本経済新聞社が提供している NIKKEI-FINANCIAL 
QUEST を活用している。サンプルが所属している業種は表４のとおりである。 
 
表４  日経･中分類業種  サンプル 
日経･中分類業種 サンプル数 日経･中分類業種 サンプル数 日経･中分類業種 サンプル数
食品 39 電気機器 114 その他金融 23
繊維 22 造船 1 不動産 11
紙･パルプ 8 自動車・自動車部品 43 鉄道･バス 16
化学 84 その他輸送機 6 陸運 8
医薬品 23 精密機器 22 海運 1
石油 4 その他製造業 32 空運 2
ゴム 8 水産 3 倉庫･運輸関連 11
窯業 16 鉱業 1 通信 6
鉄鋼業 22 建設 69 電力 5
非鉄金属･金属製品 42 商社 72 ガス 5




Barth and Landsman(1995)により提唱されている株式時価総額を被説明変数、 純資産と利
益を説明変数とするモデルを活用することにしたい。活用にあたっては、Barth(1991)や
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  MVE：株式時価総額 
  BVE：純資産簿価 
  NI：経常利益 






表５  各変数の相関係数 
BVE-X PNA-X UNR-X UNRAGL NI-X PE-X ACAGL ⊿Sales Leverages Ln(assets)
BVE-X 1.000 -0.683 0.073 0.367 0.784 0.400 0.255 0.249 -0.039 0.066
PNA-X -0.676 1.000 -0.309 -0.662 -0.343 -0.562 -0.364 -0.082 -0.210 -0.126
UNR-X -0.118 -0.053 1.000 0.046 -0.010 0.203 -0.064 -0.066 0.244 -0.082
UNRAGL 0.331 -0.635 -0.038 1.000 0.123 0.281 0.396 -0.032 0.154 0.167
NI-X 0.629 -0.335 -0.080 0.064 1.000 0.379 0.122 0.356 0.022 0.073
PE-X 0.488 -0.729 0.282 0.441 0.370 1.000 0.037 0.059 0.156 0.019
ACAGL 0.296 -0.438 -0.159 0.492 0.112 0.166 1.000 0.004 0.076 0.068
⊿Sales 0.222 -0.001 -0.119 -0.139 0.469 -0.013 -0.032 1.000 -0.116 0.044
Leverages -0.122 -0.277 0.259 0.197 -0.033 0.315 0.079 -0.146 1.000 0.310
Ln(assets) 0.111 -0.207 -0.174 0.182 0.144 0.065 0.085 0.063 0.289 1.000  
 
  各変数の相関係数をみると、 BVE-X と PNA-X、 BVE-X と NI-X、 PNA-X と PE-X、 PNA-X





い企業（過去 5 年間のうち割引率を変更したのは 1 回以下）を１とするダミー変数（LFD）
と未認識項目控除前退職給付純資産（PNA-X） 、数理計算上の差異（UNRAGL）それぞれ
の交差項を、 （２）②にて割引率の変更回数が多い企業（過去 5 年間のうち 4 回以上割引率
を変更）を１とするダミー変数（HFD）と未認識項目控除前退職給付純資産（PNA-X） 、
数理計算上の差異（UNRAGL）それぞれの交差項を算出し、変数に組み込むことにした。  
ε λ λ λ
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・・・ （２）  10
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退職給付債務控除前純資産         ： BVE-X 
未認識項目控除前退職給付純資産      ： PNA-X 
数理計算上の差異控除前未認識項目     ： UNR-X 
数理計算上の差異             ： UNRAGL 
未認識項目控除前退職給付純資産×割引率変更回数少  ：PNA-X×LFD 
未認識項目控除前退職給付純資産×割引率変更回数多  ：PNA-X×HFD 
数理計算上の差異×割引率変更回数少        ： UNRAGL×LFD 
数理計算上の差異×割引率変更回数多        ： UNRAGL×HFD 
  続いて（１）式の経常利益項目のみを残し、各退職給付項目に分解したのが（３）式で
ある。ここでは仮説１、２をそれぞれ検証するため、 （２）①にて割引率の変更回数が少な
い企業（過去 5 年間のうち割引率を変更したのは 1 回以下）を１とするダミー変数（LFD）
と数理計算上の差異償却費控除前退職給付費用（PE-X）ないしは数理計算上の差異償却費
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退職給付費用控除前経常利益        ： NI-X 
数理計算上の差異償却費控除前退職給付費用  ：PE-X 
数理計算上の差異償却費              ： ACAGL 
数理計算上の差異償却費控除前退職給付費用×割引率変更回数少：PE-X×LFD 
数理計算上の差異償却費控除前退職給付費用×割引率変更回数多：PE-X×HFD 
数理計算上の差異償却費×割引率変更回数多     ： ACAGL×LFD 
数理計算上の差異償却費×割引率変更回数多     ： ACAGL×HFD 
 
６  検証結果 
（１）退職給付項目に対する株式市場の評価 























表５  退職給付債務などの価値関連性 
(2)式 （2）①式 （2）②式
係数 1.477 1.480 1.477
標準誤差 0.021 0.021 0.021
t値 69.008 69.135 69.077
有意確率 0.000 0.000 0.000
係数 1.638 1.615 1.640
標準誤差 0.060 0.061 0.060
t値 27.266 26.577 27.213









係数 0.802 0.896 0.812
標準誤差 0.261 0.266 0.261
t値 3.069 3.366 3.111
有意確率 0.002 0.001 0.002
係数 -0.374 -0.439 -0.372
標準誤差 0.293 0.311 0.299
t値 -1.277 -1.412 -1.244









係数 2.178 2.166 2.177
標準誤差 0.143 0.143 0.143
t値 15.245 15.176 15.260
有意確率 0.000 0.000 0.000
係数 0.616 0.617 0.605
標準誤差 0.078 0.078 0.078
t値 7.873 7.885 7.729
有意確率 0.000 0.000 0.000
係数 0.112 0.113 0.106
標準誤差 0.011 0.011 0.011
t値 10.617 10.692 9.958















表６  退職給付費用等の価値関連性 
(3)式 （3）①式 （3）②式
係数 7.284 7.299 7.288
標準誤差 0.080 0.080 0.080
t値 91.431 91.351 91.510
有意確率 0.000 0.000 0.000
係数 -7.433 -7.161 -7.470
標準誤差 0.318 0.341 0.319
t値 -23.359 -20.980 -23.402









係数 -5.297 -4.565 -5.680
標準誤差 1.382 1.525 1.414
t値 -3.832 -2.993 -4.018









係数 0.695 0.688 0.691
標準誤差 0.127 0.127 0.127
t値 5.462 5.413 5.435
有意確率 0.000 0.000 0.000
係数 -0.442 -0.441 -0.447
標準誤差 0.063 0.062 0.063
t値 -7.076 -7.064 -7.150
有意確率 0.000 0.000 0.000
係数 0.100 0.099 0.096
標準誤差 0.009 0.009 0.009
t値 11.195 11.154 10.755
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表７  将来利益と退職給付費用項目との関連性 
NI-X PE PE×HFD Adj.R2
係数 0.894 -0.805 0.249
標準誤差 0.008 0.026 0.087
t値 118.307 -30.599 2.853




表８  将来利益と退職給付債務項目との関連性 
BVE-X PNA-X PNA-X
×HFD Adj.R2
係数 0.164 0.168 -0.042
標準誤差 0.002 0.005 0.010
t値 71.696 35.900 -4.118























割引率の変更回数4回以上 0.040 0.049 0.071 0.375
割引率の変更回数3回以下 0.023 0.045 0.054 0.412
t 値 2.929 1.558 3.256 -2.548
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